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« Laeconomia se esta desacelerando con un modesto ritmo de
creacion de empleo. Las previsiones indican gue tanto en 2012
como en 2013 el crecimiento se acercara al potencial

» El mercado residencial continua débil, es necesario que la
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Los indicadores inmobiliarios continlan mostrandose débiles, 1o gue confirma gue la recuperacion del
sector sera lenta y dilatada en el tiempo. La intensidad de la crisis residencial junto con la fragil
recuperacion actual, pudieran tener consecuencias relevantes desde el punto de vista social,
demografico y econdmico durante varios afnos o incluso décadas.

Algunos analisis indican que las crisis inmobiliarias que afectan a la disponibilidad, calidad y
accesibilidad de las viviendas pueden dafar el nivel de educacion futuro, lo que reduce los ingresos y
la movilidad de la poblacion. De la misma manera, las recesiones implican cambios en las pautas de
comportamiento de los mas jovenes, tales como el retraso de la compra de la primera vivienda, gue a
su vez contribuyen a la debilidad de la demanda dado que se retrasa el proceso de formacion de
hogares. Lo anterior supone un menor volumen de ventas y reduce la demanda de hipotecas, en un
momento en el que la oferta es elevada lo que presiona los precios a la baja. Las familias pueden
también retrasar el momento de tener hijos o tener menos descendientes. Ademas, aguellos
trabajadores que estan a punto de retirarse o0 que se han retirado ya, pero que han sufrido
importantes pérdidas de riqueza debido a la caida de los precios residenciales, pudieran verse
forzados a mantenerse o retornar a un mercado laboral que se encuentra en una débil situacion. Si
estas tendencias no se corrigen rapidamente, el crecimiento potencial de la economia y la calidad de
vida de la poblacion descenderan apreciablemente.

De hecho, algunos analisis sugieren gque parte del elevado nivel de desempleo se debe al impacto que
ha tenido la caida de precios residenciales en la movilidad laboral. Si las familias, cuyas deudas
hipotecarias superan el valor de sus viviendas, ven limitada su posibilidad de cambiarse de casa para
no incurrir en perdidas, la movilidad laboral disminuye y el desempleo aumenta. De todas formas, la
evidencia empirica sugiere que el mayor impacto de la caida de precios se observa en la movilidad
local mientras gue la movilidad interestatal se mantiene estable. Dado que la movilidad local tiene
escasa repercusion en los desajustes laborales, es evidente gue las caidas de precios no tienen un
impacto tan relevante en la movilidad laboral y en el nivel de desempleo. De hecho, los datos
confirman gue en aquellas dreas donde mas han caido los precios la movilidad laboral es mayor.

La recesion economica ha llevado también a que se reduzcan el tamafo de las nuevas viviendas. De
hecho, los Ultimos datos sugieren que el ajuste actual es el mas intenso desde que comenzaron a
registrarse dichos datos hace 50 anos. Sin embargo, un analisis temporal de los mismos indica que, si
bien la superficie media de las viviendas se reduce en los periodos de crisis, la tendencia de largo
plazo es a que aumente. Asi, en las Ultimas cuatro décadas, el nimero de metros cuadrados de
vivienda per capita ha aumentado un 80%. Esto se observa independientemente del tamafno de las
ciudades. Ademas, las calidades y dotaciones de las viviendas contindan mejorando a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, entre 1987 y 2009, el nimero de nuevas viviendas con cuatro habitaciones o
mas se ha duplicado, mientras que el tamano de las familias se ha mantenido estable. Por o tanto, una
Vvez gue la economia mejore, es muy probable que el tamano de las viviendas aumente.

Si bien el tiempo necesario para la construccion de una vivienda ha permanecido practicamente
estable en los ultimos 40 anos, un largo periodo de margenes reducidos pudiera incentivar a los
constructores a mejorar la productividad y eficiencia mediante métodos y tecnologias alternativas:
paneles solares, energia geotermal, uso de ventanas, muros y techos “inteligentes”, etc. Los beneficios
pudieran ser significativos. Por ejemplo, en los ultimos 30 anos, los tres grandes fabricantes de
vehiculos americanos aumentaron la productividad por vehiculo en un 50%. Elevados costes de
mantenimiento, cambios en las preferencias de los consumidores y nuevas regulaciones pudieran
acelerar la construccion de viviendas ecologicas, lo que llevaria a residencias mas asequibles con
estandares mas elevados.

Cordialmente,
Nathaniel Karp
Economista Jefe BBVA US.
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La economia se esta desacelerando con un modesto ritmo de creacion de empleo.
Las previsiones indican que tanto en 2012 como en 2013 el crecimiento de la

actividad se situara ligeramente por debajo del potencial

En la primera mitad de 2011, los indicadores econdmicos sugieren que se esta produciendo una ligera
moderacion del crecimiento de la actividad econdmica. D hecho, en el primer trimestre del afno, la
economia de EE.UU. crecio un 1,8% (t/t, anualizado) en términos desestacionalizados, en comparacion
con el 31% del trimestre anterior. El principal motivo de esta ralentizacion fue la caida tanto del gasto
de publico como de las inversiones brutas, que restaron 1,1 puntos porcentuales (pp). En términos
intertrimestrales, estas dos partidas descendieron un 7,.9% en términos reales, debido sobre todo al
fuerte descenso del gasto en defensa, que retrocedid un 11,7% t/t. No obstante, esperamos que el
sector publico haga una aportacion positiva al crecimiento econdmico en la segunda mitad del ano.
Por otra parte, el consumo privado (PCE), el aumento de los inventarios vy la inversion fija no
residencial contribuyeron positivamente al crecimiento economico del primer trimestre.

En la segunda mitad de 2011 se prevé que el consumo seguira siendo el principal motor del
crecimiento economico. Si bien el proceso de desapalancamiento financiero seguira intensificandose
como consecuencia del elevado desempleo vy de las estrictas condiciones crediticias, el incremento
ininterrumpido de la renta personal, los programas de apoyo del gobierno y los incentivos fiscales
sustentaran el consumo privado.

La debilidad de la creacion de empleo introduce dudas sobre la fortaleza de la
recuperacion econdmica y no esta contribuyendo significativamente a la reduccién

del desempleo

LLas condiciones del mercado de trabajo estan mejorando, pero a un ritmo lento. En la segunda mitad
de 2010 v la primera de 2011, la economia de EE.UU. genero algo mas de 1 millon de puestos de
trabajo netos. Este aumento del empleo no ha sido suficiente para aliviar el elevado nivel de
desempleo, cuya tasa se mantenia en el 9,2%. Los negativos efectos de estas elevadas tasas de
desempleo se ven ademas acentuados por el descenso que se esta produciendo en la ratio de
participacion, que al final del primer semestre de 2011 era del 64.1%, mas de medio punto porcentual
por debajo de la tasa existente un afo antes.

Los indicadores del mercado laboral de la primera mitad de 2011 -demandas iniciales, desempleo,
salarios- solo muestran una ligera mejoria y estan lejos de indicar una rapida contratacion por parte
de las empresas privadas. Esta tendencia indica que hay un desajuste entre la demanda de mano de
obra vy las cualificaciones de los desempleados. En este escenario, la tasa de desempleo disminuira a
un ritmo mas lento gque en anteriores recuperaciones.

Gréfico 1 Gréfico 2
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A finales del segundo trimestre de 2011, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) anuncid que
liberaria 60 millones de barriles de petroleo a nivel mundial, Io gue ha llevado a un relajamiento de los
mercados de petroleo. Como informo la AlE, este aumento de la oferta intenta compensar las
discontinuidades en el suministro derivadas de la guerra civil de Libia. Ademas, Arabia Saudita anuncio
con anterioridad que actuaria en contra de las directrices de los miembros de la OPEC y aumentaria la
produccion de crudo en 14 millones de barriles por dia. Lo anterior ha llevado a descensos de los
precios del petroleo gue se han visto reforzados por la desaceleracion de la economia a nivel global.
Este ajuste de precios limita los riesgos los inflacionistas de la primera mitad del afio

La politica monetaria mantendra su tono flexible actual hasta la primera parte de 2012,
momento en que la Reserva Federal comenzara a elevar sus tasas

La politica de compra de activos a gran escala desarrollada por la Reserva Federal en la primera mitad
de 2011 ha contribuido de forma notable a eliminar los riesgos de deflacion v, en la actualidad, tanto el
indice general de precios como la inflacion subyacente estan lejos del cero. Desde el punto de vista de
la Fed, esta politica de compra de activos ha contribuido a sortear la cuestion de la irrelevancia de las
bajas tasas de interés. Ademas, la confianza ha aumentado en términos de crecimiento de las ventas
minoristas, menor volatilidad en los precios y mejora en los diferenciales corporativos.

Seguimos considerando que la Fed mantendra el tipo objetivo de los fondos federales sin cambios en
la segunda mitad de 2011. Sin bien no esperamos gue se implemente un tercer programa gue inyecte
liguidez al sistema por parte de la Reserva Federal, creemos que la reinversion del capital principal
procedente de los activos gue vayan venciendo continuara hasta que las condiciones financieras y
economicas justifiguen un cambio de politica. El cese de la reinversion del capital principal constituye
uno de los primeros pasos de la estrategia de salida de la Fed. Suponiendo que la tasa de inflacion se
mantenga dentro de la zona de confort de la Fed y que las expectativas de inflacion sean estables, la
Fed eliminara la frase “periodo prolongado” de su declaracion un par reuniones antes de efectuar el
primer movimiento alcista de los tipos. Nuestro escenario de referencia asume gue este primer
movimiento se producird a finales del primer trimestre de 2012.

En general, nuestras previsiones indican un crecimiento del 3,0% en la economia de EE.UU. en 2011,
pero |0s riesgos a la baja son superiores al potencial alcista. En 2011, Ia tasa de inflacion aumentara
hasta el 28% de media anual, mientras que la inflacion subyacente se mantendra por debajo del 2,0%.
La Fed no se apresurara a subir |0s tipos de interés en un entorno en el gue se combinan un periodo
de baja actividad, escasas presiones inflacionistas subyacentes y expectativas estables para la inflacion
a largo plazo. El momento de tomar medidas politicas (normalizacion del balance, en concreto)
dependera de la evolucion de los datos durante el verano.

Gréfico 4
Gréfico 3 Bonos del Tesoro a 10Afos y Futuro de los Fondos
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Es necesario que la recuperacion econémica se intensifique y se elimine el exceso

de oferta existente para que la inversion residencial vuelva a tasas positivas

En la primera mitad de 2011, todos los indicadores del mercado residencial continuaron mostrandose
débiles. En relacion con el mismo periodo de 2010, las ventas de viviendas descendieron un 5% vy los
precios se depreciaron del entorno del 7%. Por la parte positiva, hay gue destacar gue el inventario de
viviendas en venta se redujo ligeramente por encima del 5%; sin embargo, existe aln cierto inventario
‘en la sombra” formado por las viviendas en proceso de embargo vy las adjudicadas a las entidades
financieras. La debilidad de las ventas también se reflejo en la actividad constructora; de hecho, en el
primer semestre del afo, se iniciaron un 7% menos de viviendas en media y los proyectos visados
cayeron un 12%. Esto se tradujo en una caida del 5% de la inversion real en vivienda, lo que detrajo casi
0,3 puntos porcentuales del crecimiento del PIB.

Si bien entre el segundo trimestre de 2010 y el de 2011, el nimero de hogares aumento en algo mas
de 750.000 unidades y el mercado de trabajo generd mas de 11 millones de empleos, la demanda de
viviendas en el periodo mencionado continuo fragil y se orientd, basicamente, hacia el mercado de
alguiler, cuyo parque de viviendas aumento un 2,8%.

LLas perspectivas para la segunda mitad de 2011 no son mucho mas optimistas, las ventas se
mantendran en niveles similares a los de la primera mitad, los precios continuaran descendiendo, si
bien a un ritmo menor, y el pargue de viviendas sin vender se ajustara tenuemente. La iniciacion de
viviendas se recuperara levemente, o que llevara a que la inversion residencial muestre tasas de
variacion interanuales positivas por primera vez desde la segunda mitad de 2006.

Nuestras estimaciones indican que, en 2012, la recuperacion del mercado residencial y la inversion en
vivienda sera mas palpable, al mismo tiempo los precios tenderan a estabilizarse a medida que la
mejor percepcion de la situacion econdmica permita unas expectativas de los hogares mas positivas.

Las ventas de viviendas no respondieron a la mejora de los factores de demanda. El
aumento del numero de hogares y del empleo se reflejé en un mayor porcentaje de
vivienda en alquiler

En los primeros cuatro meses de 2011, las ventas de viviendas alcanzaron una media ligeramente
superior a 54 millones de unidades en términos anuales, lo gue supuso un descenso de algo mas del
5% en relacion con la media de la primera mitad de 2010. Sin embargo, en comparacion con los datos
correspondientes a la segunda mitad de 2010, periodo en el que terminaron los incentivos fiscales del
Gobierno Federal, las ventas de vivienda del periodo enero-abril de 2011 aumentaron casi un 14%.

En relacion con el segundo semestre de 2010, la mejora de ventas se produjo especialmente en el
segmento de la vivienda usada, que aumento un 14,7%. Este incremento de las ventas, se vio
especialmente favorecido por la salida al mercado de una parte significativa de las viviendas con
problemas financieros. De hecho, las ventas de viviendas embargadas o adjudicadas a las entidades
financieras llegaron a suponer algo mas una tercera parte de las ventas de las viviendas existentes en
el primer trimestre de 2011, seguin los datos aportados por la National Association of Realtors (NAR). En
este sentido, la mejora de la calidad de la cartera de las entidades financieras y la menor entrada en
mora de las nuevas hipotecas esta permitiendo a las entidades financieras la puesta en el mercado de
los activos inmobiliarios adjudicados, sin que ello conlleve un deterioro relevante de los ratios
financieros mas relevantes.”

En el caso de la vivienda de nueva construccion, el volumen de ventas se ha mantenido estable en el
entorno de las 300.000 unidades al afio tanto en la segunda mitad de 2010 como en l0s primeros
cuatro meses de 2011. Estos niveles de ventas son inferiores a los observados en las anteriores
recesiones inmobiliarias, donde las ventas minimas apenas bajaron de las 400.000 unidades de
media anual. Como consecuencia del bajo ritmo de venta de las nuevas viviendas, 10s promotores
estan manteniendo un bajisimo inventario de este tipo de viviendas.
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Grafico 2
Viviendas en Venta. Miles
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El aumento del numero de hogares vy la suave mejora del mercado laboral estan impulsando

Fuente: National Association of Realtors y Census Bureau

levemente la demanda residencial, que se esta orientando de forma clara hacia el segmento del
alguiler en detrimento de la propiedad. Entre el primer trimestre de 2010 y el de 2011, el numero total
de hogares aumento en 758.000 unidades hasta alcanzar un total de 112,16 millones de unidades. De
este total, el 66,4% vivia en régimen de propiedad y el 36,4% en alquiler; estas cifras suponen que en
un afo, el nimero de hogares que viven en su propia vivienda se ha reducido el 0,7%, lo gue significa
gue casi 300.000 hogares han pasado a vivir en régimen de alquiler. En el mismo periodo, el nimero
de hogares gue vive en alquiler ha aumentado en algo mas de un milléon. Este cambio estructural, que
se viene produciendo desde la segunda mitad de 2006 y que ha supuesto el aumento de mas de dos
puntos y medio porcentuales del peso de las viviendas en alquiler, tiene sus raices en varios factores:
el primero, en el cambio de expectativas de los precios residenciales, el segundo en la inestabilidad del
mercado laboral y el tercero, en las dificultades de financiacion de los hogares.

Grdfico 3
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Los precios de la vivienda mostraron una evoluciéon dual: mientras se ajustaron
intensamente en el caso de las ventas de viviendas embargadas o adjudicadas, éstos
se mostraron mas estables en las viviendas sin problemas financieros

En la primera mitad de 2001, los principales indices de precios a la vivienda estan mostrando una clara
depreciacion que, al final del primer trimestre de 2011, se podia cuantificar entre el 4% vy el 8% en tasas
interanuales, dependiendo del indice. Esta negativa evolucion de los datos agregados esta llevando a
la conclusion de que se esta produciendo una recaida generalizada de los precios inmobiliarios; sin
embargo, un analisis mas detallado de la composicion de los indices de precios a la vivienda permite
observar la existencia de dos submercados: el submercado de las viviendas con problemas
hipotecarios (embargadas o adjudicadas), en el que los precios se estan ajustando intensamente; y el
submercado de las viviendas sin problemas financieros (nuevas o usadas), en el que los precios se han
mostrado mas estables desde que comenzara la recuperacion economica.

Gréfico 5 Gréfico 6
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En el caso de las viviendas con problemas financieros que salen al mercado, provenientes de
procesos de embargos o de las carteras de las entidades financieras, 10s ajustes de precios alcanzaban
al final del primer trimestre de 2011 tasas de variacion interanuales por encima del-30%. En el mismo
periodo, el indice de precios de las viviendas usadas sin problemas financieros mostré una
depreciacion interanual del 0.8%.En el caso de las viviendas de nueva construccion, los precios han
seguido una senda ligeramente mas volatil, pero sin depreciarse significativamente desde principios
de 2009.

La mejora que ha experimentado la cartera de las entidades financieras junto con la menor ejecucion
de viviendas en situacion de mora estan permitiendo la salida al mercado de parte del parque de
viviendas adjudicadas en manos de las entidades financieras. De hecho, desde septiembre de 2010
hasta marzo de 2011, la cartera de viviendas adjudicadas del conjunto de los bancos comerciales se ha
reducido casi un 10%. En el mismo periodo, el nimero de viviendas que entraron en proceso de
embargo se redujo casi un 37%, segun los Ultimos datos de RealtyTrack.

Las previsiones de precios indican que no se produciran revalorizaciones positivas
hasta la segunda mitad de 2012

Las expectativas sobre la evolucion de los precios de la vivienda se han ido deteriorando
paulatinamente a lo largo de 2010 v los primeros meses de 2011. Si bien estas se mantienen positivas
para un horizonte de medio plazo, para finales de 2011 y la primera mitad de 2012 la media de las
previsiones descuenta aun cierto grado de depreciacion, segun la encuesta elaborada por
Macromarkets. Nuestras previsiones indican que a finales de 2011, lo precios de la vivienda se
depreciaran ligeramente por encima del 3% en términos interanuales. No sera hasta el tltimo trimestre
de 2012 cuando se produzcan revalorizaciones positivas.
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Grafico 7
Expectativas de Precios de las Viviendas. Variaciéon  Gréfico 8
Interanual del Ultimo Trimestre del Afio Precio de la Vivienda. Variacion Interanual (%)
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La iniciacién de viviendas se mantendra en minimos mientras el inventario no se
reduzca significativamente y mejore la confianza de los promotores

La debilidad de las ventas de vivienda de nueva construccion esta llevando a un nivel de produccion
residencial en minimos histéricos. Tanto los proyectos visados como el nimero de viviendas iniciadas
en los cuatro primeros meses de 2011 se han mantenido en el entorno de las 560.000 unidades al
mes en términos anualizados, cifras similares a la media de 2009 y 2010. Sin embargo, en la
composicion de las viviendas iniciadas ha ganado peso relativo la vivienda multifamiliar, mas orientada
al alquiler, mientras gue el peso de viviendas unifamiliares se ha reducido hasta suponer el 72% del
total en los cuatro primeros meses de 2011, 8 puntos por debajo del peso que tenia en 2009-2010.
Dado que la demanda de alguiler se mantiene mas solida que la de viviendas en propiedad, es de
esperar que esta tendencia en la composicion de la produccion de nuevas viviendas continlie en la
segunda mitad de 2011 y se prolongue también en la primera mitad de 2012.

Nuestra prevision de viviendas iniciadas indica una evolucion positiva de las mismas a partir de 2012,
ano en el que se alcanzara una media de 625.000 unidades, un 115% por encima de la media de 2011
En 2013, estimamos que se iniciaran algo mas de 700.000 unidades. El elevado volumen de viviendas
existentes en venta vy la salida al mercado de parte de la cartera de viviendas adjudicadas a las
entidades financieras en los proximos dos afos limitara la construccion de nueva oferta.

Esta fragil evolucion de la actividad promotora esta teniendo un claro reflejo en el gasto en
construccion en vivienda, que en los cuatro primeros meses de 2011 ha descendido un 5% en relacion
con la media de 2010. En el conjunto de 2011, estimamos gue el gasto en construccion residencial sera
casi un 3% menor que el realizado en 2010 cuando se compara en términos reales. Nuestras
previsiones indican una mejora del mismo en 2012 y 2013, en linea con la mejora esperada en las
ventas y en la actividad promotora.
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Grafico9 Grafico 10
Viviendas Unifamiliares. Peso en el Total de Viviendas Iniciadas y Valor de la Construccion
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La inversion residencial continuara detrayendo unas décimas al crecimiento del PIB en
2011 y no sera positiva hasta 2012

Los datos disponibles de la primera mitad de 2011 indican que la inversion residencial ha continuado
descendiendo, si bien lo ha hecho a una tasa menor que en anos anteriores. Nuestras estimaciones
indican que en el conjunto del ano, la inversion residencial se contraerd un 2% y no serd hasta 2012
cuando se inicie una mejora relevante en este componente del PIB. Para 2013 y 2014, las previsiones
indican que la recuperacion sera suave y su aportacion al crecimiento de la economia sera
significativamente menor gue en recuperaciones pasadas.

La presente recesion residencial esta siendo la de mayor duracion, seis anos, de los ultimos cien afnos
y la tercera en términos de intensidad, -60%, solo superada por las recesiones de los periodos de la
gran depresion (1929-1933) v la segunda guerra mundial (1941-44).

GraficoN Grafico 12
Crisis Inmobiliarias. Duracion e Intensidad Inversién Residencial. Variacion Interanual (%)
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El segmento comercial pudiera sufrir algunos vaivenes si las tasas de interés

cambian de tendencia al alza, como es previsible que suceda en 2012

En los primeros meses de 2011, los datos indican que el deterioro del segmento de los bienes raices
destinados al alquiler (inmobiliario comercial) esta tocado fondo y se observan sintomas de una leve
recuperacion gue, estimamos, serd lenta y tardara aun algunos trimestres en apreciarse de forma clara.
Sin embargo, algunos riesgos permanecen latentes y seria necesario ver una mejora mas intensa en el
mercado laboral y en las expectativas empresariales para que la inversion inmobiliaria no residencial
se reactive.

De todas formas, el comportamiento no esta siendo homogéneo en la totalidad del segmento:
mientras que el mercado de los apartamentos en alquiler se reactivo en 2010, los de oficinas, espacios
comerciales y espacios industriales estan aun tocando fondo. En el caso del mercado de hoteles, es
necesario que se avance en la recuperacion economica para observar los primeros sintomas positivos.

En el caso del segmento de apartamentos en alqguiler, el impulso que se observa en la actualidad se
debe al cambio de orientacion de la demanda residencial, que ha optado por favorecer el alguiler en
detrimento de la propiedad. Como consecuencia de ello, en la primera mitad de 2011, los ratios de
desocupacion de las viviendas en alquiler han descendio a niveles similares a la media historica y los
aumentos de la renta efectiva han superado la inflacion. Las previsiones indican que este mercado
continuara con el dinamismo actual en la segunda parte de 2011 y a lo largo de 2012, y que tendra un
reflejo en menores ratios de desocupacion vy alquileres creciendo a tasas por encima del 3%.

El aumento del empleo de los ultimos trimestres vy la falta de oferta de nuevos espacios inmobiliarios
comerciales han permitido que tanto el ratio de desocupacion como los alguileres efectivos se
estabilizaran en los segmentos de oficinas, industrial y del comercio minorista. El descenso de los
ratios de capitalizacion exigidos en el inmobiliario comercial ha llevado a gue, con el nivel de los
alguileres actual, se recuperaran las rentabilidades en practicamente todos los sub-segmentos. Sin
embargo, la inversion en ese segmento continud descendiendo vy los precios aun no se han
estabilizado.

Las previsiones para la segunda parte de 2011 y 2012 indican un mercado inmobiliario comercial mas
estable, el nuUmero de transacciones aumentara ligeramente, se reducira sensiblemente el espacio
disponible y el nivel de alguileres se mantendra estable, dado que no existe ninguna tension por parte
de la demanda. Sin embargo, el riesgo de aumento de las tasas de interés introducira tensiones
alcistas en los ratios de capitalizacion, lo que llevaria a un nuevo retroceso de precios.

La incertidumbre existente en el mercado residencial esta favoreciendo el desarrollo
del segmento de la vivienda en alquiler: la desocupacion disminuye en un entorno de
rentas al alza

Con la crisis inmobiliaria, la demanda residencial se ha reorientado hacia la vivienda en alquiler. Desde
que comenzara la recuperacion economica, el ratio de desocupacion de este tipo de vivienda ha
descendido casi dos puntos porcentuales hasta situarse ligeramente por encima del 6,0% al final del
primer trimestre de 2011 a nivel nacional, segun se desprende de los datos publicados por REIS. En el
mismo periodo, las rentas efectivas han aumentado un 2,8%.

El aumento de la demanda de apartamentos en alquiler ha llevado a un incremento en el nimero de
viviendas multifamiliares iniciadas desde finales de 2009. De hecho, las viviendas iniciadas en la
primera mitad de 2011 duplicaron el nimero observado en la primera mitad de 2010 y se situaron en
una media anual cercana a las 150.000 unidades. De todas formas, este volumen de iniciaciones esta
aun lejos de la media histérica que se situa en el entorno de las 350.000 unidades.
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Gréfico1
Apartamentos en Alquiler. Variacion Interanual
Rentas efectivas (%) y Ratio de Desocupacion (%)
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Grafico 2
Apartamentos en Alquiler Iniciados. Media Movil
Trimestral (Miles Unidades)
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Desde la segunda mitad de 2010 y a lo largo de la primera de 2011, los ratios de capitalizacion del
segmento de alquiler estan descendiendo suavemente dado el menor riesgo asociado a este tipo de
inversion. Como consecuencia de o anterior, y en un entorno de crecimiento de las rentas, l0s precios
de los apartamentos en alquiler estan mostrando revalorizaciones por encima de la inflacion desde

mediados de 2010.

La mejora tanto del alquiler como de los precios ha tenido un reflejo positivo en las rentabilidades, gue
desde principios de 2010 se han situado en el terreno positivo hasta alcanzar un maximo del 6% a final
de ano, seguin los datos elaborados por el National Council of Real Estate Investment Fiduciaries
(NCREIF). En los primeros meses de 2011, la ralentizacion de los precios de este tipo de edificios ha
limitado las rentabilidades; de hecho, a finales del primer trimestre del afo éstas habian descendido
hasta el 3% de media. La tendencia indica una moderacion de las mismas a lo largo de 2011,

Mientras se mantenga la incertidumbre en la evolucion de los precios de la vivienda en el segmento
de la propiedad y continte el proceso de desapalancamiento hipotecario de las familias, la demanda
residencial continuara orientandose hacia el segmento del alquiler. En este sentido, nuestras
estimaciones indican que este proceso continuara hasta la segunda mitad de 2012.

Grdéfico 3
Apartamentos en Alquiler: Valor Capital y Ratio de
Capitalizacion. Variaciones Interanuales (%)

Gréfico 4
Apartamentos Alquiler. Rentabilidades Trimestrales
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El deterioro del segmento inmobiliario no residencial se ha ido frenando a medida que
ha mejorado el empleo y el consumo de los hogares. Es necesario un impulso mas
vigoroso del empleo para que cambie la tendencia de la inversion en edificios
comerciales

Desde comienzos de 2010 hasta mediados de 2011, el total de empleo no agricola ha aumentado en
algo mas de dos millones de puestos de trabajo, de los que 300.000 lo fueron en las ramas industrial
y construccion y casi 1.8 millones en el sector servicios. Esta evolucion del empleo ha permitido que se
frenara el aumento del inventario vacante y se estabilizaran los ratios de desocupacion. De hecho, las
industrias que demandan espacio de oficina han aportado casi la mitad del aumento del empleo del
sector servicios en el periodo mencionado. La mejora del consumo de las familias también ha
permitido gue un aumento del negocio minorista, que se ha visto reflejado en un aumento de casi
200.000 empleos en el segmento, y ha impulsado la demanda de este tipo de superficies
comerciales. Al ritmo de crecimiento del empleo actual, se necesitarian aproximadamente unos tres
anos para eliminar el actual exceso de oferta en el segmento de las oficinas y algo mas de cuatro anos
para eliminar el de las superficies de venta minorista. Es necesario un impulso mas intenso del empleo
para gue se ajuste el exceso de oferta y retorne la inversion en edificios comerciales.

Grafico 5 Grafico 6
Oficinas: Empleo y Ratio de Desocupacion. Miles y Comercio Minorista: Empleo y Ratio de
Ratios (%) Desocupacion. Miles y Ratios (%)
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Las rentabilidades han vuelto a terreno positivo y se han situado a niveles similares a

los observados a mitad de la década pasada. Sin embargo, las rentabilidades actuales
pudieran no ser sostenibles en la segunda mitad de 2011 y 2012 dada la incertidumbre
existente sobre las tasas de interés de largo plazo

La vuelta de las rentabilidades positivas al segmento comercial se ha debido basicamente al ligero
aumento de los precios de estos inmuebles y no tanto a una mejora de los alquileres efectivos, que
continuaron descendiendo también en los primeros meses de 2011, si bien a un menor ritmo gue en
2010. En el primer trimestre de 2011, las rentabilidades estimadas en los segmentos de oficinas,
comercial e industrial se situaron en niveles similares a los observados antes de la reciente recesion
economica.

El aumento de los precios en el segmento comercial se ha debido al descenso generalizado de los
ratios de capitalizacion. El ajuste de la prima de riesgo ha sido lo suficientemente intenso como para
mitigar los descensos de los alquileres efectivos y posibilitar un ligero aumento de precios en un
contexto de tasas de interés gue se ha mantenido en el entorno del 3,0% y 35%. Sin embargo, esta
tendencia pudiera verse negativamente afectada a lo largo de 2012 por una reorientacion al alza de las
tasas de interés de largo plazo, los que llevaria a ratios de capitalizacion mas elevados, con un impacto
negativo en precios.
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De todas formas, las positivas previsiones sobre el crecimiento del empleo, del ingreso de las familias y
del consumo de las mismas indican que en 2012 y 2013 descenderan los ratios de desocupacion del
inmobiliario no residencial y aumentaran el nimero de transacciones. A media gue mejore la
confianza de los empresarios, la inversion en inmobiliario se reactivara: nuestras previsiones indican
que ésta volvera a ser positiva en la primera mitad de 2012.

Grafico7 Grafico 8
Inmobiliario No Residencial. Rentabilidades Inmobiliario No Residencial. Ratios de
Trimestrales (%) Capitalizacion descontada la Tasa Interés Real (%)
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La financiacién hipotecaria se encuentra en una fase de mejora de la cartera
crediticia, requisito imprescindible para que se produzca la reactivacion de la

misma

En el primer semestre de 2011, el crédito hipotecario continud descendiendo vy todo indica que este
proceso de desapalancamiento se prolongara también en 2012. A pesar de las bajas tasas de interés, la
demanda de crédito hipotecario continud siendo débil. Por parte de la oferta, las entidades financieras
mantienen aun elevados los estandares para la concesion de hipotecas. En el segmento residencial, la
demanda de hipotecas se recuperara a medida que se estabilicen los precios de las viviendas y
mejoren las perspectivas de las familias. En el segmento comercial, para que la demanda de crédito se
reactive y el crédito se expanda es necesario que el exceso de oferta de superficies comerciales actual
descienda de forma significativa y que se intensifique la recuperacion economica.

En este entorno, el proceso de saneamiento de las entidades financieras también ha continuado en el
primer semestre de 2011y ya se empieza a apreciar la significativa mejora de la calidad de la cartera
hipotecaria: descendid de nuevo la entrada de créditos morosos vy las pérdidas netas fueron
notablemente inferiores a las de la primera mitad de 2010. También se ha observado un descenso de
la cartera de activos residenciales adjudicados en manos de las entidades financieras, el primero
desde que comenzara la crisis inmobiliaria. La cartera de activos comerciales adjudicados, sin
embargo, se ha mantenido en niveles similares a los observados en el trimestre ultimo de 2010.

En este entorno, la actividad en el mercado secundario en 2011 se ha mantenido a niveles similares a
los existentes antes de la crisis. De todas formas, la emision de titulos hipotecarios se esta
concentrando en las agencias con apoyo gubernamental, habiendo desaparecido del mercado los
emisores privados. L<os cambios normativos que estan estudiando tanto el Congresos como el
Gobierno determinaran el proceso de titulizacion en el futuro inmediato.

La fragilidad de la recuperacién econdémica, la negativa evolucion de los precios
inmobiliarios y el débil dinamismo del mercado laboral se estan traduciendo en una
escasa demanda de crédito hipotecario

En el primer semestre de 2011, el proceso de desapalancamiento hipotecario por parte de familias y
empresas continud a un ritmo similar al de trimestres anteriores. Al final del primer trimestre de 2011, el
saldo de crédito hipotecario del sistema era de 13,7 billones de dolares, casi un 3.0% por debajo del
existente un afo antes. El saldo hipotecario residencial descendio un 25%, mientras que el hipotecario
comercial cayd un 4,6% en tasas interanuales. Desde el maximo observado en el segundo trimestre de
2008 hasta el primer trimestre de 2011, el volumen de crédito hipotecario del total del sistema
financiero descendio casi un billén de ddlares, lo gue supone una caida del 6.6% desde el maximo
mencionado. Nuestras estimaciones indican que este saldo pudiera descender adin un 5% mas, unos
700,000 millones, hasta situarse en el entorno de los 13 billones de dolares antes de que comience a
recuperase en la segunda mitad de 2012.
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Gréfico1
Saldo de Crédito Hipotecario Residencial. Tasa de
variacion interanual (%)
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Grafico 2
Saldo de Crédito Hipotecario Comercial. Tasa de
variacion interanual (%)
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En este sentido, en la primer mitad de 2011, la demanda de hipotecas para la adquisicion de viviendas
continuo siendo débil seglin se desprende de los datos de la encuesta de crédito elaborada por la
Reserva Federal. Asi, en el primer trimestre de 2011, se originaron hipotecas residenciales por un total
de 300,000 millones de ddlares, un 23% por debajo de la media trimestral de 2010. Ademas, la mayor
parte de la originacion de hipotecas residenciales de los ultimos trimestres se ha debido mas a la
refinanciacion de créditos ya existentes que a la concesion de nuevos créditos hipotecarios; de hecho,
el peso de las operaciones de refinanciacion ha aumentado hasta el 70% en los Ultimos trimestres,
segun se desprende de los datos elaborados por la Mortgage Bankers Association. Este proceso de
refinanciacion esta fuertemente incentivado por el bajo nivel de las tasas hipotecarias existentes en la
actualidad. Para gue se reactive de forma relevante la originacion de nuevas hipotecas, seria necesaria
una recuperacion mas intensa de la venta de viviendas.

Grdfico 3
Demanda de Hipotecas Residenciales y Venta de
Viviendas. % de respuestas y variacion interanual

Grafico 4
Refinanciacién Hipotecaria. Peso en el total de
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En el caso del segmento inmobiliario comercial, la demanda de crédito mejoro sensiblemente a lo
largo de 2010, pero manteniéndose en niveles realmente bajos en relacion con la demanda de afos
pasados. En el primer trimestre de2011, esta demanda se redujo sensiblemente, si bien presento tasas
de crecimiento interanual positivas. Dos elementos han sido los principales motores de este segmento:
la suave mejora del empleo, gue esta suponiendo un apoyo a la demanda de inmuebles comerciales,

y las oportunidades que se han generado con la salida al mercado de inmuebles comerciales
adjudicados en manos de las entidades financieras.

Grafico 5 Grdfico 6
Hipotecas Comerciales Concedidas. indice media Demanda Hipotecas Comerciales y Creacion de
2001=100 Empleo. % de respuestas y variacion interanual
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Mejora la calidad de la cartera hipotecaria, descienden las pérdidas netas y se reduce
la entrada de morosos. El numero de viviendas embargadas se esta moderando
significativamente y esperamos se normalice en la segunda mitad de 2012

Mientras las familias estan desapalancandose suavemente, las entidades financieras estan eliminando
los créditos fallidos muy lentamente, por lo que se mantiene estable el peso relativo de los créditos
MOorosos en el conjunto de la cartera. En este sentido, a finales del primer trimestre de 2011, la
morosidad hipotecaria continud a niveles muy similares a los de finales de 2010, situdandose en el
entorno del 7%.

A pesar de lo anterior, la calidad de la cartera hipotecaria esta mejorando sensiblemente desde
comienzos de 2010, momento en el que las pérdidas netas comenzaron a presentar una evolucion
descendente, tanto en el segmento residencial como en el comercial. A finales del primer trimestre de
201, las pérdidas netas en el segmento residencial representaban el 165% de la cartera, 1.21 puntos por
debajo del maximo del cuarto trimestre de 2009. En el mismo periodo, las pérdidas netas en el
segmento comercial descendieron 0.92 puntos basicos hasta situarse en el 186% de la cartera.
Nuestras previsiones indican gue este proceso continuara también en la segunda mitad de 2011y se
intensificara a lo largo de 2012, pero no se situara en niveles similares a los anteriores a la crisis hasta
principios de 2014.

Si bien el peso de los créditos fallidos contintia siendo elevado, la entrada de nuevos morosos se esta
reduciendo paulatinamente en todos los segmentos. De hecho, en el primer trimestre de 2011, el peso
de las hipotecas con una morosidad de 30 a 90 dias se redujo hasta el 1.9%, 0.6 puntos porcentuales
por debajo del maximo observado en el ultimo trimestre de 2009.
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Grafico 7 Grdfico 8
Hipotecas Residenciales: Pérdidas Netas. % de la Hipotecas Comerciales: Pérdidas Netas. % de la
cartera cartera
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En linea con lo anterior, el volumen de viviendas embargadas también esta descendiendo, como se
desprende de los datos elaborados por Realty Trac. Asi, en mayo de 2011, se iniciaron algo mas de
200.000 procesos para la ejecucion de hipotecas impagadas, un 40% por debajo del maximo
observado en marzo de 2010. La tendencia descendente de la serie sugiere que el volumen de
embargos se normalizard en el primer trimestre de 2012.

Ademas, la mejor calidad de los créditos hipotecarios concedidos en los Ultimos dos afios augura gue
la morosidad futura se mantendra en niveles contenidos. De hecho, los ratios de morosidad de los
créditos concedidos en 2009 y 2010 se encuentra muy debajo de la media de los créditos concedidos
en el periodo 205-2008, como se puede observar en los datos recogido por Lending Processing

Services.
Grafico 10
Gréfico 9 Morosidad Hipotecaria Residencial por Afio en el
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La emision de titulos hipotecarios en el mercado secundario contintia muy activa
también en 2011, si bien se concentra basicamente en las agencias apoyadas por el
gobierno

En los primeros cinco meses de 2011, la emision de titulos hipotecarios alcanzo un volumen cercano a
los 700 millones de ddlares, un 8.3% por encima de los emitido en el mismo periodo de 2010. El
proceso de titulizacion de activos hipotecarios no ha guedado interrumpido por la crisis inmobiliaria, si
bien este se ha visto relegado a las emisiones efectuadas por las agencias con apoyo gubernamental
(Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae). Estos elevados niveles de emision de titulos hipotecarios
sugieren gque se mantienen aun los beneficios de este sistema de re-financiacion hipotecaria
acudiendo a los mercados de capitales.

Gréfico Grafico 12
Emision de Titulos Hipotecarios. Miles de millones Emisiones de las Agencias Gubernamentales. Peso
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En la actualidad, los legisladores estan debatiendo la forma de definir una “hipoteca residencial de
calidad” (HRC). Con ello, se trata de establecer los estandares que debieran de cumplir las hipotecas
para gue fueran eximidas de los requerimientos actuales de riesgo crediticio exigidos por la Reserva
Federal. Si los estandares para que un crédito sea calificado como HRC se establecen de forma
conservadora (por ejemplo: hipotecas con LTV por debajo del 80%, gue no hayan sufrido impagos de
mas de 60 dias, y cuyos pagos mensuales no representen mas del 28% de los ingresos brutos
familiares, etc), los titulos hipotecarios que se obtendrian serian muy seguros. El problema reside en
que este tipo de requisitos no podrian ser alcanzados por una gran parte de las hipotecas actuales. La
tarea del regulador es la de equilibrar el acceso a la financiacion hipotecaria con el riesgo deseado en
los mercados secundarios; la normativa resultante definird el proceso de titulizacion hipotecaria en el
futuro.

Otro asunto tratado por los reguladores gue potencialmente puede afectar al mercado hipotecario es
el limite que se establece para que un crédito sea considerado “jumbo” por Fannie Mae y Freddie Mac
(GSE’s). Los deseos del Congreso y el Gobierno es que se reduzcan los riesgos de este tipo de créditos.
Una manera de alcanzar esto seria rebajando gradualmente la cantidad para que un crédito sea
considerado “jumbo” y aumentar el coste de titulizacion a las GSE’s para incentivar a los emisores
privados de titulos apoyados en este tipo de activos.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se
basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han
sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad
0 correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria
no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con Ios mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversiéon por cuenta propia que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o
duplicada en ningin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe
podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tinicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o
(iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con
él. Las inversiones o actividades de inversiéon a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se
realizaran con personas relevantes.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las hormas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA estd sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaiia con el niimero 0182.
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